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整的、且在某些方面难以令人满意的0, [ 1] ( P122)因为按照该学派的观点, 企业资本结构应该受
到很多因素的影响, 而主流理论所主张的税差与破产成本仅是其中两个较为重要的因素。正
如塔布所言: /假如企业存在一个最优的负债 ) 权益比率,那么,对于那些影响企业选择的因
素,我们显然需要一种更为一般的理论。0[ 2] (P415- 416)这个学派的另一特点是进行大量的实
证检验。从早期的巴克特与塔布, 到马什,再到后来的泰特曼与威塞尔斯, 其研究无一不建立
在/理论和现有实证检验基础上0。[ 1] (P142)那么, 根据资本结构决定因素理论,企业资本结构
究竟要受哪些因素的影响呢? 按已有研究文献的观点, 影响企业资本结构的因素大致包括以
下四个:
1. 企业规模。巴克特和卡格共使用了 1950- 1965年期间 129家工业企业230次的证券发
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- 1969年期间 89家公司的 172次证券发行数据分析了企业的预期收益与利息差异、未来盈利
的不确定性、规模、税率、具有偿债能力的时间长度和负债- 权益比共 6个变量对企业资本结
构的影响。但他的结论含糊不清且相互矛盾。例如,对于税收因素, 他的结论/与传统理论和




[ 1] ( P124)所以, 马什自己选用了 1959- 1974年期间 748家以现金方式发行股票和债券的企业























代表企业规模, /结构性模型的参数估计都是相同的。0[ 5] (P15)关于资产担保价值变量,陆文采







债/总资产,如费雪、汉克尔和茨勒[ 14] ;二是采用总负债/股东权益, 如塔布[ 2]、凯恩、马库斯和
麦克唐纳[ 15] ;三是采用长期负债/总资产, 如马什[ 1]。¼ 我们采用总负债/总资产来描述企业
资本结构。该定义与负债- 权益比(即总负债/总权益)在基本原理上是相似的,实际上二者可
以互相转换。对于所有这些变量, 我们都采用账面价值法。½















杂和令人伤透脑筋的(成长率)变量,没有一个人能够提供一个完全让人满意的解决方法0。[ 12] ( p54- 57) .















1) , 再以负债比例的平均值为标准, 将样本中的 221家公司分为高负债和低负债两类。类似





变  量 平均值 标准差 最大值 最小值
负债比例(% ) 0. 4382 0. 1758 0. 8897 0. 0443
总 资 产(万元) 142 185 250 748 2093 732 11 928
股东权益(万元) 75 065 146 290 1259 285 5726
净利润率(% ) 0. 0979 0. 2549 0. 5535 - 2. 9267
成 长 性( % ) 0. 1812 0. 6791 8. 9205 - 0. 9294
表 2 上海证券市场上市工业公司负债比例与各影响因素的列联表
衡量标准 高负债 低负债 公司数合计
规模大 35 10 45
规模小 71 105 176
公司数合计 106 105 221
( a)
衡量标准 高负债 低负债 公司数合计
权益多 29 21 50
权益少 80 91 171
公司数合计 109 112 221
(b)
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¹ 陆正飞和辛宇承认:/ 由于我国股市发展时间尚短, 故无法对上市公司资本结构的影响因素进行时间
序列分析, 而只能就 1996 年的数据进行横截面数据分析。因此, 有可能存在一定程度的异方差现象。0 [ 8]
( P35)
衡量标准 高负债 低负债 公司数合计
高盈利能力 39 87 126
低盈利能力 72 23 95
公司数合计 111 110 221
( c)
衡量标准 高负债 低负债 公司数合计
高成长性 39 36 75
低成长性 71 75 146
公司数合计 110 111 221
(d)
  为了检验行业因素对企业资本结构是否有影响,我们将原样本扩大到 304家公司,增加了
1995- 1997年期间在上海证券交易所上市的 34家公用事业类公司和 49家商业类公司。通过
























计量 V2 的表达式。设 Pij为第 i行第 j列的联
合概率, Pi和 Pj 分别为第 i行和第 j列的边
际概率,则对所有的 i和 j ,我们要检验的假












( Oij - Eij )
2
E ij
其中, E ij= RiCj/ n(R i和 Cj分别为第 i行和第 j列的公司数合计, n为公司总数) ,Oij则是表内具
有双重特征的实际公司数。若取显著性水平为A, 则当其卡方值大于临界值X2A, ( r- 1)( c- 1)时,H0
将被拒绝,这意味着行变量与列变量是相互关联的,即其中一个要影响另一个。




  和   5 = X
2
n( q- 1)
U只适用于 2@2列联表( - 1 [ U[ 1) ; 5 则适用于任意 r @C列联表( 0 [ 5 [ 1) ,其中q= min{r,
c}。当 U或 5 等于0时,认为行变量与列变量没有关联;当| U| 或 5 向 1移动时,行变量与列
变量的关联程度逐步变强。
三、结论与讨论




005, 1= 31841。从表 4可以看出,表 2的( a)和( c)的卡方值都显著大于临界值 3. 841, 因而H0
都被拒绝。这表明它们的行分类与列分类是显著不独立的,即企业负债比例分别与其规模和









( a)企业规模 20. 1239 0. 3016
(b)公司权益 1. 9472 0. 0939
( c)盈利能力 39. 6442 0. 4235
(d)成 长 性 0. 2250 0. 0319
同时,从表 4可以看出,公司权益和成长性这两个因素都不影响企业资本结构, 因为相应







= 5. 1210< V
2
0. 05, 2
= 51991, 故不能拒绝 H0, 即可以认为企业负债比例与行业类型是相互独立的。这说明我国上
市公司的负债比例不因行业的不同而呈现差异。而接近于 0的 5 值( 0. 0168) ,也为这一结论
提供了佐证。我们的这个研究结果不同于学术界许多文献的相关结论。在舒瓦茨和阿罗森、
库柏、韦斯顿以及斯科特等所著的一大批文献里, 行业因素一直被认定为对企业负债比例有显
著的影响。[ 1] (P126)陆正飞等学者的研究也断言: / (我国)不同行业的资本结构有着明显的差





¹ 企业规模对资本结构的影响作用是大多数学者所认同的, 如塔布说 :/ 正如我们所预计的, 企业规模
对企业所希望的负债- 权益比产生了正效应。0 [ 11] (P415- 415)。马什也得出:/ (我们)的结论与关于企业目
标(负债)水平本身为企业规模、破产风险和资产构成函数的认识是一致的。0 [ 6] (P142)
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